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PRINCIPALES FACTORES QUE 
GENERAN INESTABILIDAD EN 
LA TASA INTERBANCARIA 
D eseo agradecer a la A ociación Banca-
ria y en particular a u vicepr sidente doctor 
Germán arnacho , u amable invitación a 
acompañarlo · en este foro . La presentación 
tratará obre los factore que influ en en la 
variabilidad de la tasa interbancaria y plantea-
rá alternativa que podrían ayudar a disminuir 
u volatilidad . 
Este trabajo lo dividiré en tres partes. Ini ial-
n1 nte , camcterizaré el omportamicnto de 
la tasa interban aria en lo últimos año ·n 
C lon1bia. A renglón seguido, explicaré por 
qu ~ considero qu el tema es r levante par..t 
1 diseño de la política monetaria y el éxito 
d la política d e tabilización. En la última 
parte que concentra el grue o del trabajo , 
analizar ~ los diferent elementos qu influ-
yen en la tasa interbancaria y evaluaré algu-
na alternativa que ayudarían a favorecer la 
estabilización de la misma. 
En el Gráfico 1 se aprecia la evolución de la 
ta a interbancaria de de 1990. Allí e claro 
que la mi m.a ha pre entado oscilacione im-
portante , con entrándo e al final del año al-
gunos d sus mayore picos. Sin mbargo, du-
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rante el año también se pre entan oscila ·io-
nes importantes. Empíricamente la ariabili-
dad de la ta ·a interbancaria aun1entó en los 
últimos año ·, ·iendo su mayor arianza la ob-
ervada en el ·egundo semestre de 1 994 y 
1 primer trilne tr de 1995. En el periodo más 
reciente , e n excepción del me de di<.:i m-
br del año pasado, se b erva una mayor es-
tabilidad en la misma . 
De de l punto d vista d 1 ban ·o central ¿por 
qué nos deb preo ·upar una elevada inesta-
bilidad en la ta ·a interban ·aria? La tasa 
interbancaria e un indicador del grado de li-
quidez mmediata del sistema financiero . En 
diver, o trabajo. e ha compr bado qu un 
ambio de persistencia superior a una sema-
na en la tasa interbancaria, con un rezago de 
2 a 4 meses reflejará en las ta as de interés 
de lo depó itos a plazo. Ahora bien, dado 
que la relación má directa con la inflación 
vía el. gasto agregado depend del nivel de las 
ta as de int rés , para el Emisor una ariable 
fundamental será la evolución de la ta a 
interbancaria. A í mi mo , oscilaciones 
indeseadas en la misma pueden transmitir 
efecto en la tructura ten1p ral d la tasa de 
in ter ~ o la ta a de cambio que son n gativos, 
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Gráfico 1 
TIB, CDT 90 días y tasa de colocación 
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Información hasta la segunda semana de febrero de 1996. 
bien sea desde el punto de vista del control 
de los agregados monetarios o directamente 
del gasto o demanda agregada. En otros paí-
s s que tienen como objetivo int rmedio de 
política el nivel de las tasa de interés para 
contr lar la inflación, y aquellos donde inclu-
ive se ha rentm iado a la metas intermedia 
) mueven sus instrumentos en función de la 
meta de inflación, han encontrado que el prin-
cipal instrumento de di.fu ·ión de tasas de in-
terés hacia eJ gasto e consigue interviniendo 
en forma istemática en el mercado 
interbancario. De esta tnanera, i de ean apre-
tar la política intervienen en el mercado de 
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corto plazo drenando liquidez y suben la ta a 
de la ventanilla del banco central a la cual rea-
lizan los REPOS. Por lo anterior, no e extra-
ño que lo bancos entrales det1nan un rango 
de variabilidad de ·eado muy bajo para la tasa 
in.terbancaria, siendo en 1nuchos países inclu-
ive inferior a un punto porc ntual. 
Exi t n dos maneras complementarias para 
redu ir dicha variabilidad, la primera, natu-
ralmente e m diant intervenciones de 
ventanilla o de REPO del banco central. 
E ta intervención , i bi n en la generalidad 
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de los casos puede ser muy efectiva, tiene 
su límites. En efecto, el banco central debe 
re tringir el acceso al valor del colateral que 
puedan ofrecer las entidades financiera y 
por otra parte, no puede permitir que e te 
tipo de recur o se conviertan en una fuen-
te permanente de financiami nto, ya que se 
podría terminar .fmanciando cartera con e -
tos tipos de fondos de carácter eminentemen-
te transitorio. 
Es por ello que también e muy importante 
encontrar Jo factores de regulación de carác-
ter in titucionaJ que puedan estar afectando 
las condiciones de liquidez en la economía 
en forma inde eada y en no pocas veces, in-
esperada. A í, i se pueden modificar esta 
fuentes de variabilidad, tanto el ector finan-
ciero gana n la estabilidad de us operacio-
nes de Tesorería, como el Banco de la Repú-
blica en términos d control monetario y en 
últimas de la inflación. 
L POLITICA DE ENCAJES 
1. La nzetodologfa de cónzputo del 
encaje bise#nanal 
A pesar de que exi ·ten dos grupos pam di i-
dir el impacto del" uadre" de la demanda por 
re ·erva, persisten periodos en los cuales se 
per iben déficit o ex e os de r cursos en el 
si tema, que aunque menos m~arcados qu en 
el pasado, inciden en la volatilidad de la TIB. 
Probablemente ello e explica porque en épo-
cas de baja tasas, el istema tiende a realizar 
sobreencaje ; de manera que una vez utiliza-
do el "carry-oz er", los intennediarios finan-
cieros tienen que elevar los niveles disponi-
bles muy por encima del prom dio que nor-
rnalinente cubriría su demanda. 
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Es claro entonce , que el "carry-over" sin lí-
nlite entre una bi emana y la igui nte gene-
ra un encaje contable que hace que varíe en 
ocasiones bruscamente la demanda por reser-
va bancaria, y por ende, la ta a interbancaria. 
E por ello que pareciera necesario estudiar 
la conveniencia de limitar el "carry-over", 
in entivando así una demanda más uniforme 
por fondo . 
2. Niveles diferenciales de encajes 
Existen nivele diferenciales de encajes por 
tipo de pa ivo.Así, las variaciones en la com-
posición d los depó ito originan aumentos 
o reducciones en la demanda por reserva del 
sistema financi ro, a pesar d qu no existan 
cambios en la oferta de recursos. De igual for-
ma, dado que la composición d lo pasivo 
p r tipo de intermediario financiero es dife-
r nte, flujos de r cur o en el interior del sis-
tema gener-An cambio en la demanda que no 
repercuten en forma imétrica sobr cada uno 
de los ag ~ntes. 
Lo ant rior ha motivado a la Junta del Banco 
de la República a utilizar como uno de lo~ 
principales criterios en la definición de la 
nueva estructura de encajes la redu ción en 
su di ·p r ión al máximo posible. De esta ma-
nera se evita que, por ejemplo, porque unos 
r cursos salieran de una u nta d depó i-
tos fiduciarios e ingresaran a una cu nta ofi-
cial, en el camino se perdiera liquidez en un 
30% del valor de la operación, que equivale 
a lo que era el diferencial de encaje entre 
stos dos tipos d depósito. Ello ha com-
plementado con una reducción al máximo 
en lo depósito de la Tesorería en el Banco 
de la República, lo cual también ayuda a evi-
tar contraccione inde eadas simplement 
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por un traslado de recurso mientra la Teso-
rería efectúa lo giros en el me corre pon-
diente. 
En la actualidad, la estructura del encaj mar-
ginal mu tra que aún hay un importante ca-
mino por r correr e pecialmente en lo que 
se refiere a la di minución del encaje en cuen-
ta corriente pública y oficial. in embargo, con 
la expedición de la Resolución 4 del pre ente 
año la Junta ha mostrado su intención de con-
tinuar con el proce o de igualación de los 
encaje · promedio con lo marginale. en 21% 
para te tipo de depósitos. 
Teóricamente e debería minimizar la va-
ria ·ion s endógena d 1 ncaje por el mo-
vitl1iento de recursos de unas cuentas a otra 
señalando un solo ni el de encaje . o obs-
tante , hay quienes argumentan que el enca-
je debe diferenciarse de acuerdo con la 
volatilidad y costo que los depósito~ tengan 
para la-, entidade., financiera~ . Sin cn1bargo , 
aun a ·eptando eMe argumento , a ni\ el in-
ter·nacional la di~per. ión que M : a cpta para 
la e tructura de encajes normalm ntc nun-
ca supera los implí itos en la estructura de 
encajes marginales actualmente vigentes en 
el país . 
IL OPERACIONES DE 
TESORERIA 
No ob ·tante que desde hace tre años el ma-
nejo financiero de la Tesorería e ha modifi-
cado u tancialmente , de manera que los 
saldo ociosos del gobierno en el Banco de 
la República e han reducido notablemente, 
persisten aún problemas derivados de sus 
operacione . 
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l. Los recaudos de impuestos, son efectua-
dos a través de la r d bancaria con ba e en 
un calendario tributario que concentra las 
consignacione en determinados períodos. 
Parece que, normalmente, estos recur o 
fluyen de las CAV y la fiducuarias hacia 
los bancos, lo cual reduce la disponibili-
dade d la do primera generando "rui-
do" en el mercado. E te problema parecie-
ra entonce que se podría evitar amplian-
do la red de entidade .fmancieras que pue-
den recaudar impue. tos. 
2 . Posteriorm nte, en promedio 22 día. d s-
pué del recaudo, el si tema bancario con-
igna en la · cuenta de la Te orería en el 
Banco de la República dichos recurso 
(traslado ), lo cual constituye una r duc-
ción de la liquidez del sistema. 
Allí e podría plantea1·la posibilidad de que 
e pague una comisión por recaudo d im-
pue t ~ } ~ · tm. lad n lo., fondo en forn1a 
irunediata a las cuenta., de laTesorcría que 
no tendrían por qué ser las del Banco de la 
República, ino unas que podrían mant -
ner en las mismas entidades financiera 
ha ta cuando decida su giro. 
En el caso de que la Te orería realice inn"le-
diatamente lo · pagos, aparentemente la li-
quidez debería retornar completament al 
mercado. in en1bargo, e de anotar que 
lo giro de la Te oreria se canalizan bá i-
camente a travé de tres bancos, los cua-
les se ha observado, pre entan un desfa e 
en el tiempo ha ta el momento en que irri-
gan los recursos al si tema. Como resulta-
do de lo anterior en períodos en los cuales 
existen alto volúmene de traslados , e 
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presentan déficit temporales de liquidez. 
E t problema debe irse corrigiendo con el 
tiempo, en la medida en que la baja en el 
encaje obr los depósito n cuenta co-
rriente oficial lo puede volver atractivos 
para el grueso d las entidade bancaria . 
En el caso de qu n exi tan dentro de la 
programación de caja del gobierno pagos 
inm diato , generalmente , la~ sorería co-
loca dichos recursos en inversiones de 
portafolio enue los intermediarios del sis-
tema, lo cual reduce el impacto de los tras-
lados en la liquidez . Sin embargo, en el 
mon1ento en qu<: se redimen dichas inver-
siones , nue amente la oferta de re ursos 
·e concentra entre los bancos oficiales, a 
travé de los cuales se realizan los giros . 
3 . El finan iamiento del Gobierno a través de 
deuda interna. 
Las captaciones de TE · del Gobierno, es-
pe ialmente mediante inversiones on\ ·· 
nida~ ' forzosas , gener.u1 .. ruido" en el mer-
cado, daúo que su pr· ·cío no e-.ta determi-
nado por la oferta y d ·manda del n1crcado 
')ino a tr.t é s d • tasas adn1inistradas . Por 
ello , si las captacione de TE · del Crobier-
no fueran fundatnentahncntc por subastas, 
permitiría a las ·ntidade. financieras com-
petir vía tasa de interés por estos recur-
·os , pero probablemente con un n1enor 
in1pacto obre la misma, ya que no tendrían 
que alir a buscar en forma pr urosa al 
mercado los fondo · retirados. 
IIL LA POLITICA CAMBIARIA 
El manejo de la tasa de cambio a través del 
isten1a de bandas, induce m.odificaciones en 
50 
la liquidez del mercado doméstico qu res-
ponden a variacione en la oferta demanda 
de moneda extranjera, lo cual , dada la inter-
vención del Banco de la R pública, genera 
fluctuaciones en la base monetaria inducien-
do variaciones en la TIB. 
Naturalmente, el Banco de la República , cuan-
do ocurren expansiones o contraccion s en 
razón a la intervención cambiaría, debe deci-
dir i lo hace en forma esterilizada. Esto signi-
fica que debe decidir si compensa el efecto 
monetario de su actividad can1biaria . Natural-
mente, ello úependerá de la percepción que 
se tenga en el momento respectivo de las con-
diciones macroeconómicas y expectativas d 
los agentes. En este sentido, si no hay razón 
para uponer que . e da un cambio en la de-
Jnanda por dinero , el Emisor de heria com.pen-
ar su acti ida<.! en el mercado cambiario . Sin 
etnbargo, si , por ejemplo, hay ncr iosismo en 
el n1ercado cambiario de que puede star an1-
biando la preferencias de los agentes de pe-
sos hacia dólares . no , t:na lógi ·o en se mo-
mento compensar vta G.tnlhios en la bac.,e 
n1onctaria la con1pra o ventad divisas . 
IV. LOS ESTABLECIMIENTOS 
DECREDITO 
J. Las tesorerías conzo ce11tro ele utili-
dades de las e1ltidadesfinat~cleras 
En años recientes, las tesorería · de lo · e ta-
blecimientos de crédito se han con ertido en 
un centro de utilidade , donde al menos par-
te del éxito de su actividad es medida con 
parámetros de rentabilidad . E ·to naturalmen-
te ha llevado a reducir al n1.ínin10 los saldos 
ociosos en las te orerías. No obstante , e to 
tiene con1o co to que cualquier evento ines-
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perado en la liquidez de la economía las teso-
rerías tienen un menor margen para acomo-
dar cualquier faltante, especialmente cuando 
estos eventos influyen en todo el sistema, 
como puede ser, por ejemplo, un retraso en 
los giros de la Tesorería General de la Nación 
o una venta de divisas no esterilizada por par-
te del banco central. Sería interesante saber 
si estos costos se contabilizan también en el 
manejo de la Tesorería. 
2. Metas de crecinziento inflexibles 
Otro problema en la cultura empresarial es 
que una vez e fijan las meta de crecüniento 
de cartera del año, tnientras a la vicepresiden-
cia de Crédito se le responsabiliza de alcan-
zar dicha meta, la vicepresidencia Financiera 
debe conseguir los recursos necesarios para 
u rmanciamiento. En las etapas de excesivo 
crecimiento de la den1anda agregada y lacar-
tera, y cuando el banco central preocupado 
por un recalentamiento de la economía aprie-
ta el creci.tniento de los agregados monetarios, 
una descoordinación entre fuentes y usos de 
recursos puede generar una gran presión so-
bre las tesorerías de los establecunientos de 
crédito. El ejemplo típico es el del segundo 
sernestre de 1994 y e1 prÍ111ero de 1995. Si 
bien la demanda por crédito continuaba cre-
ciendo a tasas superiore al 40%, la política 
monetaria tenia una postura tnás restrictiva y 
hacía cada vez más difícil conseguir el fondeo 
uficiente de recursos, ya que la base mone-
taria y los medios de pago crecían a tasas cer-
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i bi n lo demás tipo de depósito y e pe-
cialmente el CDT fueron muy dinámicos, fue 
cada vez n1á evidente la e trechez de la liqui-
dez en la economía y la firmeza del banco 
central para manten r su meta de cartera, que 
el año ant rior fue de 35%. En estas circun -
tancia la tentación es financiar colocaciones 
con recurso cada vez de más corto plazo con 
la esperanza de que en unas pocas semanas la 
postura de la autoridad monetaria será más 
laxa, y así , mantener el crecimiento de carte-
ra con ist nte con la demanda y no con las 
tneta de la Junta Directiva del Banco de la 
República. En e te punto es claro que ju ga 
un papel importante la credibilidad de la au-
toridad monetaria. Si e tos han demostrado 
que cumpl n con la meta monetarias que 
anuncian, erá claro para el sistema hasta 
dónde podrá llegar 1 crecimiento de lacar-
t ra. Sin mbargo , mientras se consolida di-
cha credibilidad podrán ob. ervarse en e ta 
coyunturas o citaciones fuertes en la ta a 
interban aria. 
A í , por ejemplo, i en 1995 muchas entida-
de dudaban de la el cisión de la Junta para 
alcanzar el 35% de crecimiento de la cartera, 
en el pr nte año, la meta de 28% a 29% d 
cartera parece que ya es tomada con una ma-
yor , riedad. Aquí también juega un proble-
tna de coordinación entre agentes en el mis-
mo mercado. na de las típicas medida que 
las juntas directiva utilizan al analizar la evo-
lución de lo establecimiento de crédito, e · 
su participación en el mercado tanto de cap-
taciones como de colocaciones. Si bien en 
período de normalidad e te puede ser un 
buen indicador de éxito o fracaso de una ge 
tión, en momentos de recalentamiento de la 
conomía sólo llevan a efectuar préstamos con 
mayore riesgos y muy probablemente con un 
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fond o co to o inci rto si el banco central 
e tá adelantando una política contracíclica. 
V CONCLUSIONES 
Ha sido propósito del Banco de la República 
reducir la exce iva volatilidad del mercado 
interbancario.A ello han contribuido decisio-
n s como dividir en dos grupos a las entida-
de .fmancieras para efectos de la contabili-
dad bisemanal del encaje.Así tnismo, deci io-
ne como la de minimizar los depósito de la 
Te. orería en su cuenta corriente del Banco 
d la República y obligarla a actuar con1o cual-
quier otro agente en el mercado, también han 
favorecido la e tabilidad de los fondo en el 
mer a do int rbancario. 
Finabnent , lo avance logrado en la reduc-
ción d la di persión de lo encajes será tam-
bién otra fuente de creciente e tabilidad en 
la liquidez de corto plazo.Así mismo, el Ban-
o de la República ha reducido s u rango de 
intervención en el mercado, lo cual contribu-
ye a lo nli m . 
tr s factore. fundamentale · en un futuro 
para el logro de este propó ito estarán consti-
tuidos por un e tricto cumplimiento y cono-
cimiento previo en el programa de pagos de 
la Te orería. Todo lo anterior redundará, final-
mente, en menores o cilaciones indeseada 
en la e tructura de ta a de interés y por ende, 
en el cumplimiento de las meta monetaria 
del banco central. Todo ello pem"litirá hac r 
más predecible la evolución de la liquidez y 
por ende, más e table en el corto plazo el 
mercado monetario. 
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Codirector de la Junta Directiva del Banco de la 
República. Agradezco la colaboración de Helena 
Gómez y Hernando Zuleta. Las opiniones aquí ex-
presadas solamente comprometen a su autor. Inter-
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vención en el Primer Congreso Nacional de Tesore-
ría organizado por la Asociación Bancaria, que se 
realizó en Cartagena entre el 14 y 15 de marzo de 
1996. 
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Compañías de Financiamiento 
Comercial 
COI Ahorros 
1 Y <3 m 3 y <6 m 6 y <12 m 12 Y> 
25 25 25 25 
15 15 15 15 
10 10 10 10 
10.5 10.5 
10.5 10.5 10.5 10.5 
11 .5 11.5 11 .5 11.5 
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Normas sobre los porcentajes de encaje requerido de las entidades financieras 1980 - 1996 
Bancos 
Resolución Fecha Cuenta Corriente Depósito a la Vista Depósitos 
Fiduciaria 
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a 1979 termina con un encaje marginal del1 00% sobre los aumentos de los siguientes depósitos de los establecimientos banca nos al 31 de enero de 
1977' cuentas corrientes, a la vista a término de otros bancos del país, especiales del Gobierno Nacional de bancos del exterior, en garantías por créd1to 
y/o garantías bancanas. exigibles antes y después de 30 días Dicho encaje lo redujo la Resolución 1 de 1983 de la s1gu1ente manera: 70°'o a part1r del 24 
de enero de 1983, 1 O % a partir del1 de marzo de 1983. 10% a partir del 1 de abril de 1983 y el 1 O % restante a partir del1 de mayo de 1983. 
b. En enero 9 de 1991 se exp1dló la Resolución 1 med1ante la cual desde el11 de enero de 1991 los bancos, las corporaciones fmanc1eras. las compañlas 
de financiamiento comercial y los orgamsmos cooperativos deben mantener un encaje marginal del 1 00% sobre todas las exigibilidades en M/N sujetas a 
enca¡e, en el monto que exceda el nivel registrado de cada t1po de exig1bi11dad al cierre del 4 de enero de 1991 
c. En abril17 de 1991 se expidió la Resolución 27 mediante la cual se dispuso que quedan sometidas al encaje marginal del1 00% de la Resolución 1 de 
1991 , las ex1g1bllidades ongmadas en la colocac1ón de bonos ordinarios y de garantfa general y especifica en el monto que exceda el mvel del15 de abril 
de 1991, salvo las exigibilidades originadas en la colocación de bonos cuyo plazo sea 1gual o mayor a 15 meses. 
d. La Resolución 1 de 1991 de septiembre 6 de la Junta Directiva suprimió el encaje margmal del1 00% de la Resolución 1 de 1991 . con excepción de los 
depósitos y acreedores fiduciarios. 
e La Resolución 2 de 1991 de septiembre 13 de la Junta Directiva suprimió el encaje marginal del 100% de los depósitos y acreedores fiduciarios. 
1/ La primera cifra corresponde al encaje ordinario y la segunda al encaje marginal sobre el monto de cada tipo de exigibilidades en moneda legal que 
exceda el nivel del 30 de abril de 1995 
2/ El enca¡e ordinario aplica al 95% del saldo a abril 30/95 de los depósitos en cuentas corrientes privadas y al 93% de las ofiCiales 
3/ Rige a partir de diciembre de 1995. 
4/ Rige a partir de enero de 1996. 
5/ Rige a partir de febrero de 1996. 
6/ Rige a partir de marzo de 1996. 
71 Rige a partir de abril de 1996. 
8/ Rige a partir de mayo de 1996 (No alcanzó a regir ya que fue modificada por la Resolución 1 O de 1996). 
9/ Rige a partir de mayo de 1996. 
1 O/ Rige a partir de ¡unio de 1996. 
Fuente . Elaborado por la Subgerencia de Estud1os Económicos del Banco de la República. con base en resoluciones de la Junta Monetaria y la Junta 
Directiva. 
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Corfinancieras C.A.V. Compañías de Financiamiento Organismos 
Comercial Cooperativos 
CDT Ahorros CDT Ahorros Depósito CDT Ahorros Ahorros 
Ordinario 
1 Y<3 m 3y<6m 6 y <12m 12Y> 1 y <3m 3 y <6 m 6 y <12m 12p 1 y <3m 3 y<6 m 6 y <12m 12 Y> 
10 10 5 5 10.5 10.5 5 5 
16.5 
10 10 10 10 
10 
10 10 5 10 10 5 5 10 10 10 10 5 5 10 
10 10 5 10 10 5 10 10 10 10 5 10 
3 3 2 3 3 10 10 3 3 2 10 
10 
10 
3/10 3/10 2/5 1/5 10 3/10 3/10 2/5 1/5 10 10 3/10 3/10 2/5 1/5 10 10 
3/5 3/5 3/5 3/5 3/5 3/5 
4/10 4/10 4/5 4/5 4/10 4/10 4/5 4/5 4/10 4/10 4/5 4/5 
5/10 5/10 5 5 5/10 5/10 5 5 5/10 5/10 5 5 
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